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融风险 ,政府一直对其采取抵制的态度 ;另一方面 ,它对农村经济的发展又起着正规金融
无法替代的作用。
由于民间金融体系的内在复杂性 ,对民间金融的规范和发展一直是我国金融体制改
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1996) ,也有人称之为“地下金融”(江曙霞 ,2001) 。一些支持民间金融发展的研究力图从
中小企业融资难的角度来分析民间金融在中小企业融资中的作用 (林毅夫、李永军 ,
2001) ,并在此基础上验证民间金融的制度性贡献 (何广文 ,1999) 及合法性 (何田 ,2002) 。
一些研究则立足于民间金融潜在的巨大风险 ,从加强金融安全的角度对民间金融的监管
和发展提供政策建议 (李丹红 ,2000) ,还有一些研究则是在回顾我国民间金融历史的基础
上研究我国民间金融的规范和发展问题 (史晋川等 ,1997) 。







给时的瓦尔拉斯均衡利率 ,所以这种解释有点矛盾 (江曙霞和秦国楼 ,2000) 。而且 ,农村
金融市场的信息不对称由于各种非正规接触的存在反而是比较低的。














为了分析标会的现金流 ,我们假设一个标会的参加人数为 M ,每人一份 ①,标会的金
① 有的会脚参加的份数不止 1 份 ,所以份数大于等于参会人数。我们为了简化分析直接作此假定 ,对文章结论
没有影响。
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额为 K。会头不参加标会。标会的频率是每月标 1 次 ①。
(一)标会的运行机制
标会遵循着一套简单规则 :一个自然人作为会头 ,出于某种目的组织起有限数量的
人员 (会脚) ,每人每期 (每月、每隔一月、每季、每半年、每年等) 拿出一定数额的会钱 ,每
期通过投标由一个人得到全部当期会钱。标会不是一个永久性组织 ,在所有成员以轮转
方式各获得一次集中在一起的会钱之后 ,即告终结。
我们用 K表示每次投标的本金 ,M 表示会脚的人数。在标会成立时 ,所有的会脚首




某个会脚 ( M1)愿意提供的折扣最大 ,为 p1 ,则他将获得其他会脚按照 p1 的折扣提供给他
的资金 ,即 ( M - 1) ×( K - p1) 。已中标的会脚称为“死会脚”,他不能再参与投标。从第
二次投标直至最后一次投标前 (不包括最后一次) ,他每次必须支付 K 来偿还这笔贷款。
其他尚未中标的会脚称为“活会脚”。“活会脚”有权参与以后的投标。
在第二个月的固定投标时间 ,由剩下的 M - 1 个“活会脚”竞标 ,并由愿意提供最大折
扣的会脚中标。折扣和中标者我们分别记为 p2 , M2。此时他将获得 ( M - 2) ×( K - p2)
+ K。前面为“活会脚”交纳的会钱 ,后面为“死会脚”提供的会钱。
以此类推 ,在第 i 个月 ,有 i - 1 个人已经成为“死会脚”,由剩余的 M - i + 1 个“活会
脚”进行竞标 ,愿意提供的最大折扣为 pi ,中标者 Mi ,获得的资金为 ( i - 1) ×K + ( M - i)
×( K - pi) 。
在最后一个月 ,只有一个人没有获得过资金 ,他获得的资金为 M ×K ,由会头支付。
至此 ,标会结束。






标会竞标的次数有 M - 1 次 ,投标时间分别记为 t1 ,t2 , ⋯,tM - 1 ,标会结束的时间为
t M 。现金流用 C 表示。C0 表示会头的现金流 , Ci 表示 Mi 的现金流。
11 会头的现金流分析。
会头在第一次竞标时获得 M ×K的资金 ,在标会过程中不参与竞标活动 ,没有现金
流 ,在标会结束时要向最后一个参与者支付 M ×K。所以会头的现金流为 :
①
② 这等价于谁提供的贷款利率最高。
当然还有其他的标会频率 ,比如每月标一次 ,逢 3 的倍数月加标一次 ;每月标 1 次 ,逢 2 的倍数月加标 1 次 ;
每半个月标 1 次等。
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C0 , t
1
= M ×K, C0 , t
M
= - M ×K




会脚 M1 在 t1 获得的现金流为 ( M - 1) ( K - p1) - K ;从 t2 开始直到 tM - 1 ,需要每期
付出 K , tM 的现金流为 0。
会脚 Mi ( i < M) 在 t i 之前每期要支付 K - pj , j = 1 ,2 , ⋯, i - 1 ,初始资金支付为 K。
在时刻 t i 获得的现金流为 ( i - 1) ×K + ( M - i) ×( K - pi) ;从 t i + 1到 tM - 1每期支付 K ,时
刻 tM 支付的现金流为 0。
所以 ,会脚 Mi ( i < M) 的现金流为 :
Ci , t
1
= - 2 K + p1 ,
Ci , t
j
= - K + pj , j = 2 , ⋯t i - 1
Ci , t
i
= ( i - 1) ×K + ( M - i) ×( K - pi)
Ci , t
k




最后一个会脚 MM 的现金流为 :
CM , t
1
= - 2 K + p1
CM , t
i








余者时 ,参与者所愿意提供的折扣就比较小 ,市场利率就比较低。当然 ,由于标会的参与
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比较 Mi 和 Mi + 1的现金流可以看出 , Mi + 1成为死会的时间比 M i 迟一个月 ,他交的会
钱自然也比 Mi 少 pi ①。由于 pi 不大 ,而且时间只有 1 个月 ,因此我们可不考虑其时间价
值 ,直接对中标折扣率进行调整。经过调整的折扣率 (D)的计算公式为 :
Di =
( i - 1) ×K + ( M - i) ×( K - pi) - pi
MK
, i = 1 , ⋯, M - 2 ,
DM - 1 =











































( k - 1) = MK( e - g ( M - 1) - 1)
根据上面的分析 ,我们可以得到有关标会参与者盈亏的一些假设 :













② 因为 MM - 1在时刻 tM 不需要支付现金流 ,而 MM 需要在时刻 tM - 1支付 K - pM - 1。
因为 Mi 在时刻 t i + 1需要支付 K,而 mi + 1在时刻 t i 只需要支付 k - p i ,在其他时间支付的现金流完全一样。
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) = 0 , Π i = 1 ,2 , ⋯, M ,
其中 Pr 代表现值。展开我们就可以得到 :
(M - 1) ×( K- p1) - K- 6
M - 1
k = 2
Ke - (k - 1) rk - 1 = 0 (1)





Ke - (k - 1) rk - 1 = 0 (2)
⋯
- 2K+ p1 + 6
i - 1
j = 2
( - K+ p j) e
- (j - 1) rj - 1 + [ (i - 1) ×K+ (M - i) ×( K- p1) ]e
- (i - 1) ri - 1
- 6
M - 1
k = i + 1
Ke - (k - 1) rk - 1 = 0 (i)
⋯
- 2 K + p1 - 6
M - 1
k = 2
( K - pk) e
- ( k - 1) r
k - 1 + MKe - ( M - 1) rM - 1 = 0 (M)
方程组总共有 M 方程 ,M - 1 个未知数 ,理论上有可能无解。但幸运的是 ,这个方程
组可以求出唯一解。
(1) - (2) ,我们可以得到 :
( M - 1) ×( K - p1) - K - Ke
- r1 + 2 K - p1 - [ ( M - 2) ×( K - p2) + K] e
- r1 = 0
r1 = 1n
( M - 2) ( K - p2) + 2 K
M ( K - p1)
(2) - (3) ,我们可以把 rk , k = 3 ,4 , ⋯, M - 1 约掉 ,只剩下 r1 , r2 ,根据上面计算的 r1 ,
我们可以估计出 r2。
以此类推 ,我们就可以依次计算出 r1 , r2 , ⋯, rM - 1 ,从而构造出整条利率期限结构。
标会的利率形成机制类似于一个拍卖制度 ,资金由出价最高 (愿意提供最大折扣) 的




① 当然 ,由于标会一般都有规定折扣的最低限度 ,这对标会的利率期限结构会有一定的影响。
















根据民间信贷的一般情况 ,我们假设高利贷利率为月利率 115 %。在这个假设下 ,我
们计算出不同标会参与者按照高利贷利率进行贴现的盈亏分布。为了尽可能地排除个
别突发事件的影响 ,本文的数据采用了几个同时进行的标会数据的平均值 ②。折扣率和
参与者盈亏图计算结果参见图 1 和图 2。
图 1 　标会参与者现金流的折扣率
①
② 所用的数据是 1999 年 9 月开始的 30 3 200 标会。参与人数 30 人 ,标会规模为 200 人民币 ,每三个月加标 1
次。
这个结果可以通过对上面方程组的分析很容易地得到。
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图 2 　不同标会参与者的盈亏图
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我们可以发现 ,短期利率都不像正常情况那样呈下降趋势 ,这反映了短期事件的影
响。但是长期利率水平都相当稳定 ,并基本呈下降趋势 ,这反映了标会利率期限结构在























资金规模的严格控制。该会头的标会金额一般都在 200 元左右 ,最大的不超过 500 元。
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贷的方式将钱借给某个资信可靠的需求者。这种做法对整个市场具有积极的作用 : (1)
由于借给资信可靠的需求者 ,所以还款基本上有保证 ,信用风险在自己可控的范围内 ;
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Abstract :Based on the analysis of the internal mechanism of ROSCA (Rotating Savings and Credit Association) , the
paper examines the cash flow distributions of participants and propose a model to test the payoff of participants by dis2
count rate analysis and comparative analysis. The paper also sets up a model to estimate the term structure of interest
rate and put forward some testable hypothesis. While the authors use some successful cases of folk financing from a
county in Southeastern China to test such hypothesis. The empirical results confirm the hypothesis to a large degree.
In the end , some suggestions and ideas on how to regulate and develop folk finance in China are put forward.
Key words :Rosac ,term structure of interest rate ,risk control
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